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金 融 工 学 と コー ポ レー トフ ァ イナ ンス(2)
鈴 木 輝 好
1は じ め に
前 稿 「金 融工 学 とコーポ レー トファイナ ンス(1)」 で は,Leland[1994]
を解 説 した。 そ してコーポ レー トファイナ ンス分野 において金融工学の ッール
を利用す る と,そ れ まで定性的だ った結果 の一部 を定量化す るこ とがで き,よ
り現実 的で よ り精緻 な分析が可能になる ことを示 した。金融工学は不確実性を
導入 しなが ら解析 解 を導出す る技術 に優れて お り,Lelalld[1994]は巧 みに こ
れを利用 した、本論文では,こ れ とは逆 に金融工学分野 において コーポ レー ト
フ ァイナ ンスの成果 を利用す ると,い か に実務的 に有意義 な結果が得 られ るか
を,Mella-BarralalldPemudin[1997]を解 説 しなが ら述べ る。彼 らは,企
業負債価格の評価 とい う金融工学問題 にコーポ レー トフ ァイナ ンスの成 果で あ
る戦 略的延滞(strategicdebtservice)の枠組み を取 り入れ た。 その 目的は,
基本 的な構造 モデル0で は評価が難 しか った低 レバ レッジ企業 をよ り精緻 に評
価 す るこ とで ある。以下 で は,ま ずMella-BarralandPerra疋ldinモデル を解
説 し,そ の後で前編 と後編 を通 じた結論 を述べ る。,
llMdla-BarralandPerraudlnモデ ル
負 債 の 持 つ 過 少 投 資 問 題(ullderinvestmentproblem)はコ ー ポ レ ー トフ ァ
1)企 業 負債 評 価 モ デ ル は,① 誘 導 モ デ ル.② 構 造 モ デ ル,③ 融 合 モ デ ル,④ 戦 略 的 行 動 モ デ ル に
分 け られ る 。Mella-BarralandPerraudln[1997]は④ に 属 す る、 前 稿 「金 融 工 学 と コ ー ポ レー
トフ ァイ ナ ンス(1)」 『経 済 論 叢 』 第171巻第5・6号.2003年5・6月 を 参 照 の こ と。
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イナ ンス分野で古 くか ら議論 され て きた。BergmanalldCallen[19911は過少
投 資 間題 と債務 再交 渉(debtrenegotiation)が資 本構成 に与 え る影響 を ゲー
ノ、理論 と均衡 理論 の枠組み を用 いて分析 した。債務再交 渉 とは企業が財務的破
綻 に陥 るとたいてい起 きる株主(経 営者〉 と債権者 による債務契約 の見直 しの
こ とで,そ こで は金利 減免 や債 務免 除 を実 施す るか ど うかが 争 点 となる。
Mella-BarralandPerr&11dill[1997]は市場 で観測 され る低 レバ レッジ企業 の
クレジ ットスプ レッ ドがMerton[1974]をは じめ とする構 造モデルの結 果 よ り
も高い ことを説 明す るため に,構 造 モ デルにBergmanandCallen[19911の
枠組み を取 り入れ た戦 略的延滞(stmtegicdebtservice)モデ ルを提唱 した。
その結果 として,債 務再交渉 を事前 に考慮 に入れる と.過 少投資問題 および倒
産 コス トによる企業価値 の減少が無 くなること,さ らに債務再交渉が クレジッ
トスプレ ッドに しめる割合 は一般 的に30%から40%であ ることを示 した。 この
節で は,ま ず,戦 略的延滞 モデルに必要 な株式価値 お よび負債価値 の基 本モデ
ルを示す。次 に,基 本 モデ ルを用 いて過 少投資 問題 を議論 し,そ の次 に戦略







本節を通 じて,資 本市場には取引の摩擦や情報の非対称性が無 く,企業およ
び投資家はリスク中立的であ り無 リスク金利で無限に現金を借 り入れまた運用
ができると仮定する、,





に従 うとする3)。ここで μとσは時間にも状態にも依存 しない定数 とす る。ま







(=株式価値)を 求める,、無 リスク金利をグとし企業価値を 陥 とすると,株
式には満期がないことおよびμとσが定数であることから.隅 は時問に独立
となる、 したがって,無 裁定条件か らオイラー方程式
や
櫛)一 ρ一躍+μρ随)+号 御F'ψ)(2)
が成立す る3)、,一般解 は,鈴 木[20031の定理2か ら
肺)一 ρ 一互 紐 、ρ再 曜 ・■一μ γ







2)確 率変数 ば.実 物資産の価格を表すためコ ンビニエ ンスイー ル ドや保管 コス トの影響 を受 比
リスク中立一トにおいて も一般 的に μ中7の ドリフ トを持つ 。
3)一 般 に無裁定 条件か ら得 られ る方程式 は偏微分方 程式 だが、
(2)億常微分方程式 となる。鈴 木[2003]の脚注1参 照,











であ る。最後 は,株 主が企業価値 を最大化す るよ うに清算 閾値 ρ、を選択 す る
ことを表すsmoothpastingcondition
レV'(ρ`)=O











のみを発行する財務状態 となる。倒産は清算よりも前 あるいは清算 と同時に





















(注)倒 産 と同時 に清算す る場合は 病二p.
す戦略的延滞モデルにおいて株主と債権者の戦略に重要な影響を与える。
いま,倒産後の企業 も企業価値の最大化を口標にすると仮定する。ただ し,

































3)負 債 を発行す る企業 の株式価値 と負債価値
ここでは,基 本 モデル(3)として.負 債 を発行す る企業 の株式価値 と負債価値
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を求める。いま企業 はクーポ ンわ,額面 わ〃 の永久債 を発行 してい ると仮定す
る心。 この とき株 主は,企 業価値で はな く株式価値を最大 化させる と仮定す る。
ただ し,株 主 は,清 算 の閾値 ρ,ではな く倒 産の閾値 あ をパ ラメー タと して株
式価値 を最 大化す る。倒産 は生産物価格が あ まで下が った最初 の時 点 に起 こ
ると し(第1図 参 照),そ の ときの株式 お よび負債 のペ イオフをそれぞれ,




まずは,株式価値9と 債券価格 εの従 う常微分方程式を示す。いま,負債





ハ ハ 　 ハ
γLψ)一 わ+μρL'⑦)+亙 二汐2L'一ψ)2 (12)
を満たす。
次 に株式価値 を決定す る。式(ll〉の一般解は式(3)と同様 に して
9ψ)一 ρ 一 ω+δ+且、ρ～+み,擁(13)
γ一μ γ
で 与 え ら れ,境 界 条 件 は,π!(ρ)と 同 様 に2つ の 価 格 条 件 とsmoothpasting
conditionカ】ら
4)Leland[19941と同様 に解析解導出のためにおいた仮定であ る。戦略的延滞 をモ デル化 しなが
ら有限満期の負債 を扱 った ものにAndersonandSundaresan[1996]があ る、,解析解で はな く二




によ り設定 され る、よって,簡 単な計算 か ら株式価値
9ψ)一7皇μ 禦[幾 一酬(去 〉z(14)
を得 る。ただ し,
λ 躍十ゐ1)ゐ=(r一 μ)(15)1一λ7
であ り,λ を式(4),(6)によ り定義す る。 ここで,式(14)および(15)から.
倒産 コス トを表す ξ1,ξ・と清算価値 γは株式価値 および倒 産閾値 あ に影響 し
ない ことがわか る。
さい ごに,負 債価値 を決定す る。すで に株式 価値 を決定 してお り倒産 の閾値












戦略的延滞モデ ルを示す前 に,基 本 モデ ルq)と(3)を用 いて過少投資問題 につ
い て議 論 す る、,Mella-BarralandPerraudin[1997]にお ける負債発 行企 業 は
株式 価値 の最大化 を 目標 と して清算 閾値 ρ。を決 定 した、 しか し,以 下 に示す
ように,企 楽価値 を最大化す る ことによって も同 じ倒 産閾値 を導 出で きる。













が成立 す る。 したが って最大 の レV(ρ)を与 え るあ は制約式(17)が満 たされ る









結局.式(21)は株式価値 の最 大化条件 であ るsmoothpastillgconditionに他
ならない ことか ら,有 限責任原則(17)におけ る企業価値 の最大化 は株式価値 の




























5)式(22)が成立 しない場合,企 業が倒 産 して も常 に負債額面か確保され るので負債には信 用 リス
クは無 い。






まず,株 主は最大のバーゲニングパワーを持ち,債 権者に対 して交渉の余地












によ り与えられるという仮説を立てた、ただ し毎 は式(10)を満たす.,戦略的
利払い関数s(ρ)は債権者の利得を考慮すると理解 しやすい。債権者は,株 主
が延滞を始めても,会社を倒産させた場合よりも少 しで も多 くの利益を得るな
らば会社を倒産させないであろう。倒産後に会社 を所有 した場合の利益は ξ、ρ
一ξ融 であるから,ヵ<ρ、ではξ1ρ一ξ酬 が最適な戦略的利払い額である。また,
すでに生産物価格が倒産を仮定 した会社清算閾値ρ」を下回っている場合は,
債権者が会社を所有 して得 られ る所得(清 算価値に対する無リスク金利分 η)
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よ りも少 しで も多 くの利払いを行 えば,債 権者 は倒産 を思い とどまるであろ う。
したが ってρ<拓 では γγが最適 な利払い額であ る。
本論 文で は,戦 略 的利 払い関数3(ρ)に関す る仮説(26)の立証 は省略 し.戦
略的延滞 モデルを簡便 に導出す る。
さい し ょに.sψ)が 与 え られた ときの債券価格L(ρ)を求め る。無裁定 条件
から,Lψ)は,オ イラー方程式(一般 解 は鈴木[2003]114ぺ一ジ,定 理1参 照)
醐 一sω)+μ卿)+争 刎'ω)
を満たす。生産物価 格が ρ、よ りも下落 し戦 略的延滞が始 ま ると,債 権保有 者
は倒 産後の企業利益 を利払い と して受 け取 るので,負 債価値 は倒産後の会社価
値X(ρ)と同 じ値 になる。 したが って,戦 略的延滞 を始 まる点 ρ,に:おける無裁
定条件のか ら,
五(ρ,)=X(ρ,),1』(ρ,)ゴXF(ρ3〉








次 に,株 式価格y(ρ)を求め る。い ま,式(27)およ び(28)から,負 債価 値L
(ρ)は株主 によ り決定 され る戦略的延滞が始 まる閾値 ヵ、にのみ依存 し会社清算








が成立 し,戦略的延滞モデルでは,会社は負債を発行していない場合 と同 じ閾
値ρ.で清算されることになる。清算閾値がρ、で与えられるとき企業価値は式








が運営することになるので,倒 産コス トは顕在化 しない。結局,債 務再交渉は
エージェンシー ・フス トと倒産コス トをゼロにする。ただ し,株主は倒産コス




7)倒 産 コス トをゼ ロにす る.す なわち ξ1,ξoを1に近づけると,ρ,、→あ,ρ潔→ρ,となるので.戦
略 的延滞の閾値 ρ。は債務再交渉の無い場合の倒産閾値 海 にな り 倒 産後の企 業清算 閾値 毎 は株
式 しか発行 していない企業の清算閾値p、にな る、 したがって.最 適利払い戦略 は,
・ψ)一1㌘郷 渦
と な り。 株 式 価 値 と負 債 価 値 は 式(27).(30)から レ(ρ)→レ(ρ),ム(ρ)→乙(ρ)とな る。
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4債 務再交渉 と融資
公募社債 を発行す る企業が戦略的延滞 を行うには高い コス トが必要であ る、,
なぜ な らば,一 般 に社債契約において支払い の猶予 などによって発行会社 の責
任 を免除す る場合 には社債権利者集 会を開 く必 要があ り,さ らに我が国では社
債権利者集会 の決議 は裁判所の認 可によ りその効力が生 じるためであ る,,した
がって.公 募社債契約 においては,株 主主導 の債務再交渉 はまずあ りえないで
あろ う。 これ に対 して融資や私募債で は.関 係 当事者が少な く裁判所の後見 も
不要 なた め株主主導の債務再交渉は現実的であ る8'。
さて,企 業融資 は一般に市場性が無い ため,一 度投資 をした ら満期 もしくは
倒産 まで これ を保有す ることになる、.したが って企業行動 を理解す ることは重
要であ る。 本論 文で紹 介 した戦略 的延滞 はそ の典型例 で あ る、,Mella-Barral
andPerraudin[1997」は,株 主が債務再交渉 を戦略的 に進め ることがで きると
その分負債価格 は減少 し,標 準 的な想定 の下で はク レジ ッ トスプレ ッドが30%
程度上昇す るこ とを示 した,、戦略的延滞 をは じめ とす る企業行動が クレジ ット
スプ レ ッドに占める割合91がどの程度か は,金 融工学 の手 法を川いて初めて知
ることがで きる.コ ー ポ レー トファイナ ンス分野で は.企 業の投 資行動や資金
調達行動 につ いて盛ん に研 究を進 めてお り,金 融工学 は将来その成果の一部を
実務 的取引価格 として表現す ることがで きるであ ろう。
ところで,本 論 で は紹介 しなかったがMella-BarralandPerra・!din[1997]
は,債 権者 のバーゲニ ングパ ワーが最 大で ある場合の債務再交渉 について もモ
デル化 を試み た。我が国で は,銀 行 が債権者 と して大 きな交渉力を持つ ことが
多い ので有 用 な提 案で あ る。実 際,Mella-BarralandPerrau(lin「1997]は債








倒 産 コス トを払 うよりは戦略 的に債務 を破棄 した方が よい場 合があ るか らであ
る、,
lllさ い ご に
本論文で は,金 融土牽1と焉)・え コーポ レー トフ ァイナ ンスの成果を巧み に利
用 して いる例 と してMella-BaπalandPerraudin[1997]を解説 した。 コー:ポ
レー トファイナ ンスの成果の多 くは企 業行動を合理 的に説明す るこ とがで きる。
この ような成果 を金融工学 に応用す ると,投 資 家は市場 で観測不能だ った新た
な情報を得 るこ とがで きる,、証券化商品 をは じめ コーポ レー トフ ァイナ ンスの
成果を応用で きる分野 は多い。今後 もコーボレー トファイナ ンス分野 の成果 は
金融工学に応用され,投 資家 に多 くの情報 を与 えるであろ う。
一 方,前 稿 「金 融工 学 とコーボ レー トファイナ ンス(1)」 で は,コ ーポ
レ乙 トヲ 予才チ シ貞におC・七金融工学 の ッールを有効 に利用す る例 としてLe.
1and[1994]を解 説 した。金融工学 は,観 測 されるデー タを利用す る ことが で
き,そ の推定方法 も発 達 している。 また,シ ミュ レーシ ョンな どに よる計算技
術の研究 も盛ん に行われている,、そ して最大 のツールは不確 実性 の下での プラ
イシング技術で あ る1%金 融工学 におけるプ ライシ ング技術 を使用 して コーポ
レー トファイナ ンスの成果を再検討 す ると,そ の豊か な価格表現力 によ り実務
的に も学術 的 に も有用 な結果 が得 られ る,,今後 も金融工学 の ッー ルは コー ポ
レー トファイナ ンスにとって欠かせないであろ う。
ところで コーポ レー トフ ァイナ ンスでは,よ り有利 な資金調達 を行 うた めに
は,ど のよ うに財務契約 を記せば よいかを考えるセキ ュリテ ィ ・デザ イ ンの研
究 も盛 んで ある。初期の セキュ リテ ィ ・デザ イン研究 は情報 の非対称性や契約
の イ ンセ ンテ ィブを題材 として発展 した,,完備契 約理論 を基 に し,モ ラルハ
ザー ドや情報 の非対称性か ら生 じる損失 をいかに小 さ くす るかが分析 の中心で
10)不確実性 ぱ確率過程 によ り扱われ る。理論 と金融工学への応用 としてはKilima[20{)21が詳細
である,ま た平 易に書かれた金融工学の入門書 としては木島[2002]があ る。
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あった,、しか し,1990年代 に入 る と,近 年の経済学で発展 して きた 「不 完備 契
約 の理論」 に基づいた アプローチが展開 された。不完備契約理論では,将 来の
状況が不確実で変動 性が高い ことや,起 こ りうる全ての事象 を網羅的 に契約書
に書 き込む には相当の コス トがかか る ことを受 け入れ,契 約が十分に書 き尽 く
されてい ない状 況 を出発点 とす る。第II1節で と りあげ た戦 略的延滞 も負債契
約が不完 備契約だか らこそ起 きる問題 であ る。本論文で は取 り1二げなか ったが,
AndersonandSlmdaresall[1996]はセ キュ リテ ィ ・デザ イ ンの成果 を取 り人
れた負 債価 格 の評 価 を行い,Mella-BarralandPerraudin[1997]と同様 に戦
略的延滞 を不確実性の下で モデル化 した。 セキュ リテ ィ ・デザ インと価格評価
を同時 に行 う試みであ り,今 後,証 券化商品 などへの応用が期待 で きる。
さい ごに,日 本独特 の資金調達 問題で ある株 式持 合 にふれ てお く。Suzuki
[2002]は,構造モ デ,レと縮小 写像 の原理 を もちいて,多 企 業間で株式持 合 を
している場合 の負債ペ イオフ関数を明 らか に した。 これ によ り,株 式持合 をし
てい る場合 の企業発行証券 の リスク構造を クレジ ットスプ レ ッドの観点か ら示
した。 コーポ レー トファイナ ンスにおいて金融工学の ッールを利 用す る と,本
邦独特の問題 にも有 用な示唆 を与 えることがで きる。
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